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摘要:在经济全球化时代，各级政府纷纷制定优惠政策吸引外籍人才来华工作，国外智力
的流入效应成为学术研究的热点，并取得一些学术成果。很多中国企业邀请海外政要、学者
或境外企业高管担任其董事，在董事会国际化方面进行了一些探索。尽管从国外高薪引智是
提升企业竞争力的一条捷径，但鲜有学者实证检验董事会国际化与企业研发投资的关系。
基于高层梯队理论框架，使用2006年至2015年沪深两市A股非金融行业上市公司的10 435
个公司 － 年观测值，运用 Stata 14． 0和OLS多元回归模型，以公司董事的国籍特征为切入点，实
证分析董事会国际化与企业研发投资的关系，并研究地区廉洁程度对上述关系的调节作用。
研究结果表明，外籍董事的加盟有助于提升公司的研发投资，外籍董事占比越大，公司的
研发投资越多。公司所在地的廉洁程度越低，董事会国际化对研发投资的正向影响越大。聘
用外籍独立董事和外籍普通董事都有助于提升公司的研发投资，但外籍独立董事对研发投资
的影响强度大于外籍普通董事。在廉洁程度低的地区，外籍普通董事对研发投资的影响强度
大于外籍独立董事。在稳健性检验中，替换研发投资的测量方式，将港澳台地区董事以及曾
在国外留学或工作的国内董事也都视为国际化董事，发现董事会国际化与研发投资依然显著
正相关。与降低董事会国际化程度相比，提高董事会国际化程度能显著提升公司的研发投
资，表明国际化董事存在增量效应。
国外智力流入对提升企业的研发投资具有积极效应，高层梯队理论有助于解释该效应，
研究结果丰富了转型经济国家的公司治理理论。虽然外籍独立董事和外籍普通董事都有助
于推动公司的研发投资，但在选择聘用哪类外籍董事时，建议公司先考虑其所在地的廉洁程
度。另外，建议政府扮演好“扶持之手”的角色，使辖区内的公司能用最优惠的薪金聘用到最
合适的外籍人才。
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引言
人力资本的跨国流动已成为经济全球化的常
态，各地政府纷纷出台优惠政策吸引外籍人才来华
工作。在国家层面，2008年推出的“千人计划”，2011
年开始推出多项专门的政策，在吸引外籍人才来华
工作方面发挥了重要作用。在企业层面，越来越多
的公司聘用外国政要、学者或外企高管担任其董
事［1］，董事会国际化成为公司治理的新趋势。对于
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发展中国家的公司，国外股东持股［2］和聘用外籍董
事［3］都能提升其管理水平和公司治理水平，但聘用
外籍董事受到的约束较少，也更便捷。国外股东持
股与外籍董事互为补充，无法完全替代。以跨国并
购为例，聘用标的所在国的人员担任独立董事能帮
助公司获取更大的并购收益［4］。外籍董事的积极效
用与其咨询价值和较高的独立性［5］ 密切相关。此
外，与中国籍董事相比，外籍董事还拥有不同的价值
观，在认知能力和感知能力方面也存在差异，这些差
异可能会影响公司的战略决策。所以，探究董事会
国际化与公司研发投资的关系是一个比较有意义的
话题。
“别让曹德旺跑了”之类的新闻，让财务领域的
学者再次重视宏观环境的影响。以董事会国际化为
例，MILETKOV et al．［6］和GAＲCA-MECA et al．［7］使用跨
国样本进行研究后发现，国家宏观环境的差异(如法
制)对外籍董事与企业绩效的关系产生影响。中国
经济发展极其不平衡，一些富裕的东南沿海地区已
达到发达国家水平，而许多贫穷的内陆地区却处于
第三世界国家水平。中国极不平衡的区域经济状况
使我们既可以模拟跨国样本进行研究，又能天然的
规避跨国样本的弊端。另外，地区廉洁程度与经济
发展阶段存在一定的对应关系［8］，所以，地区廉洁程
度可能对董事会国际化与研发投资的关系造成一定
的影响。
1 相关研究评述
学者们对董事会的研究已经拓展到董事会多元
化层面［9］，背景特征差异明显的董事可以提供多样
化的信息，避免决策的片面性［10］。在早期研究中，
学者们将性别作为董事会多元化研究的主要切入
点［11］，较少关注董事的国籍差异。GAＲCA-MECA et
al．［7］认为，国籍差异也是董事会多元化研究的一个
重要领域。
ESTLYI et al．［12］发现，公司聘用的外籍董事越
多，外籍董事的国籍分布越离散，对公司开拓国外市
场越有利。成长环境中的文化差异性能培养人们多
角度剖析问题的能力［13］。所以，深入分析外籍董事
来源国的民族特征后，DELIS et al．［14］发现，聘用多民
族国家的外籍董事能显著提升公司业绩。然而，国
与国之间的文化差距则会对公司运营造成一些不利
影响。以跨国并购为例，并购方所属国与被并购标
的所属国的文化差距越大，并购方所能获取的并购
收益会越低［15］，并购失败的可能性也越大［16］。此
外，国与国之间的文化差距越大，由来自这些国家的
人员组建的董事会对公司业绩的负面影响也越
大［17］。
从决策效率看，董事会国际化是一把“双刃
剑”［18］。一方面，外籍董事的加盟能提供更多的分
析视角，避免决策的片面性，提高决策质量;另一方
面，决策过程可能会过于繁琐，降低决策效率。董事
的国籍分布越离散，董事间的语言差异和文化差异
越大，沟通障碍也会越多，从而降低董事会的决策效
率［16］。以美国公司为例，MASULIS et al．［4］发现，与墨
西哥籍董事相比，加拿大籍董事与美国籍董事在文
化和语言方面的差异较小，他们给公司带来的治理
效果也更好。
在公司治理层面，学术界对董事会多元化的治
理效果也存在一些分歧。一方面，董事会多元化程
度越大，公司的自由现金流代理成本越低，分红会越
多［19］。同时，外籍董事占比越大，披露的社会责任
信息会越详尽［20］，有助于阻止企业社会责任沦为高
管的“自利工具”［21］。另一方面，从董事会的召开情
况看，与其他董事相比，外籍非执行董事参加董事会
的次数较少［4］。HAHN et al．［22］则进一步发现，外籍董
事占比越多，公司董事会的召开次数也越少，而高管
的超额薪酬却在业绩没变的情况下显著提升。
综上所述，从董事国籍差异的角度，学者们探讨
董事会国际化与公司绩效、决策效率、公司治理的关
系，但研究结论还存在一些分歧。同时，上述研究范
畴还有些局限，较少涉及公司投资领域。外籍董事
的加盟能帮助企业了解行业前沿，把握创新方向，提
升创新动力。因此，董事会国际化与研发投资的关
系是一个很有意义的话题。
2 理论分析和研究假设
董事会国际化对企业决策的影响主要源自外籍
董事的背景特征。高层梯队理论认为，企业管理人
员的背景特征与企业的决策密切相关［23］，背景特征
不同，导致人们的价值观、认知能力和感知能力也不
同。另外，以往的经验和认知模式对战略决策的制
定也会造成一些影响。所以，本研究基于高层梯队
理论，从董事国籍差异的视角，探讨董事会国际化与
公司研发投资的关系是可行的和合理的。
2． 1 董事会国际化对研发投资的影响
在经济全球化背景下，有能力的企业不断“出
海”，寻找投资机会。国家也鼓励企业到国外投资，
扩大中国的影响力。在走出去之前，企业要先储备
人才，“增强内功”，聘用背景各异的董事能帮助企
业更好地应对复杂环境。ＲOBINSON et al．［24］发现，特
征迥异的董事团队更具创新力，解决问题的能力也
更强;CAＲTEＲ et al．［10］也发现，董事会多元化有利于
提高公司对复杂环境的理解能力，提高决策的准确
性。
除此之外，中国企业高薪引智时更看重外籍董
事掌握的前沿信息、更高的独立性以及拥有的社会
资本和专业能力。从信息传播角度看，来自不同国
家的董事能够提供异质性的前沿信息、不同的管理
经验和多样化的剖析问题的视角［25］，外籍董事的加
盟能帮助公司了解更多的行业前沿信息［26］。此外，
外籍董事与中国籍董事在受教育程度方面可能存在
差异，而教育程度多样化的董事会与公司的创新显
著正相关［27］。从而，外籍董事的加盟更能帮助公司
找到正确的创新方向，提高公司的研发投资。
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WAN［28］认为本地董事与公司存在较多社会关
联，监管能力较差，会沦为“花瓶董事”和“人情董
事”［29］，不利于公司的健康发展。而外籍董事的加
盟能提高公司的监管水平［5］，使公司更关注长远利
益，对提升研发投资有利。
雄厚的资金是公司持续研发的保障，中国企业
到国际市场募集资金时会受到歧视［30］，但聘用外籍
董事则可规避部分歧视［31］。CUMMING et al．［32］研究
发现，具有投行背景的外籍董事能为公司在国际资
本市场上融资提供便利。较好的资金保障有利于提
升公司的创新水平，从而这类企业的研发投资可能
会更多。
在董事的专业能力方面，FＲANCIS et al．［33］和沈艺
峰等［34］发现，聘用学术界人员担任独立董事有助于
提高公司的研发投资。公司若聘用具有学术背景的
外籍董事，可能有助于公司积淀更多科研人才，进而
推动公司的研发投资。
综上所述，无论是从传递前沿知识、提升监管能
力、运用个人社会资本，还是发挥个人专业技能方
面，外籍董事都能为公司的创新提供帮助，从而推动
公司的研发投入。因此，本研究提出假设。
H1 在其他条件相同的情况下，董事会国际化程
度越高，公司的研发投资越多。
2． 2 地区廉洁程度对董事会国际化与研发投资关系
的影响
在分析制度环境与公司研发投资的关系时，李
玲等［29］发现，政府可以通过财政补贴引导民营企业
的研发投资;蔡地等［35］发现，政府干预水平越低、产
权保护水平越高、金融发展水平越高，企业越倾向于
提高研发强度。但当地区廉洁程度较低时，政府官
员寻租动机较强，加大公司寻求政府资金支持或者
获取知识产权保护时的成本，进而削弱公司研发投
资的积极性。此时，能动用社会资本帮助企业募
资［31 － 32］或发挥专业技能为企业提供保护的外籍董
事发挥的作用可能会更突出。从而，在廉洁程度较
低的地区，外籍董事对公司研发投资的促进作用可
能会更为显著。
地区廉洁程度会影响公司的代理成本。MIＲO-
NOV［36］发现，聘用贪腐高管虽有助于公司在腐败环
境中维系自身利益，但这类高管掏空公司的动机很
大，代理成本较高。另外，政府换届会影响该地的政
治廉洁程度［37 － 39］，而中国地方政府的行政首长一般
5年变更一次。所以，政府换届的必然性使贪腐高管
的有用性变得极其短暂，这更会加剧高管的短视行
为，更会忽视公司的长远利益，从而研发投资就会较
少。此时，董事会国际化的监督效果可能会更加明
显。
综上所述，地区廉洁程度可能会影响董事会国
际化与公司研发投资的关系。因此，本研究提出假
设。
H2 在其他条件相同的情况下，地区廉洁程度越
低，董事会国际化对公司研发投资的正向促进作用
越明显。
3 研究设计
3． 1 数据来源和样本选择
因政策变更较大，2006年前后，中国企业的研发
资金在会计处理和披露方面发生了较大改变［40］。为
保证数据的准确性，本研究选择2006年至2015年中
国A股上市公司作为研究样本，并按照下述步骤筛
选数据:①剔除金融行业观测值;②剔除当年被 ST、
* ST或PT的观测值;③剔除交叉上市的观测值;④剔
除公司年报被标记为“无法发表意见”的观测值;⑤
剔除数据缺失的观测值。最终，得到 2006 年至 2015
年的10 435个公司 － 年观测值。
本研究使用的研发费用数据主要来自Wind数据
库，并结合公司年报对其进行核对和补充。董事会
国际化数据是根据公司年报披露的董事简历手工整
理而得，并使用百度和谷歌对部分董事的国籍信息
进行核对和补充。测量地区廉洁程度时，使用的“因
腐败而被查办的厅局级及以上人员数量”主要来自
《中国检察年鉴》，而后结合各省人民检察院网站披
露的检察院工作报告对其进行核对和补充;各省公
职人员数量的数据来自《中国统计年鉴》。需要特别
强调的是，若某省份某年度“因腐败而被查办的厅局
级及以上人员数量”缺失，则剔除该省份该年度的观
测值。最终，得到 2006年至 2015 年样本公司对应的
地区廉洁程度观测值为8 482，对该变量在1%和99%
水平上进行winsorize处理，最小值由于过小被赋值为
0。其他所需的会计数据来源于CSMAＲ数据库、ＲES-
SET数据库和Wind数据库，并通过必要的计算获得。
3． 2 检验模型和变量定义
为检验董事会国际化对公司研发投资的影响，
本研究借鉴刘鑫等［40］、王超恩等［41］和顾露露等［42］的
研究，设定OLS回归模型为
YFi，t = α0 + α1GWi，t + α2Sizi，t + α3Ｒoai，t + α4Casi，t +
α5Groi，t + α6Levi，t + α7Siti，t + α8GYi，t +
α9Dydi，t + α10Ddzi，t + α11Duvi，t +∑Yea +
∑Ind + εi，t (1)
其中，i为公司，t为年;α0为截距项;α1 为董事会国际
化与研发投资的回归系数，是本研究关注的重点;α2
～ α11为控制变量的回归系数;εi，t为随机扰动项。本研
究预期α1显著为正，即董事会国际化有助于推动公
司的研发投资，并且外国董事占比越大，公司的研发
投资越多。
YFi，t为公司的研发投资，是连续变量。借鉴罗福
凯等［43］ 和蔡地等［44］ 的研究，本研究采用研发投资
01(YF01)和研发投资02(YF02)测量研发投资，研发
投资01为研发费用与总资产的比值，研发投资02为
研发费用与营业总收入的比值。本研究使用研发投
资01进行主分析，在稳健性检验中使用研发投资02，
该值越大，表明公司的研发投资越多。
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GWi，t为董事会国际化。借鉴MASULIS et al．
［4］和
杜兴强等［45］的研究，并结合中国国情，本研究采用
董事会国际化01 (GW01)和董事会国际化 02(GW02)
测量董事会国际化。董事会国际化01为是否存在外
籍董事，存在取值为1，不存在取值为0;董事会国际
化02为外籍董事在董事会中的比例，该值越大，表明
公司的董事会国际化程度越高。
借鉴刘鑫等［40］ 和杨建君等［46］ 的研究，本研究控
制公司特征变量和公司治理变量，还控制了年度和
行业因素，具体变量定义见表1。
为进一步分析地区廉洁程度对董事会国际化与
研发投资关系的调节作用，本研究设定的模型为
YFi，t = β0 + β1GWi，t + β2Ljdi，t + β3GWi，t·Ljdi，t +
β4Sizi，t + β5Ｒoai，t + β6Casi，t + β7Groi，t +
β8Levi，t + β9Siti，t + β10GYi，t + β11Dydi，t +
β12Ddzi，t + β13Duvi，t +∑Yea +
∑Ind + i，t (2)
其中，Ljdi，t 为地区廉洁程度，借鉴 SMITH
［47］和黄寿
峰［48］的研究，本研究使用因腐败而被查办的厅局级
及以上人员数(单位:人)与当地公职人员总数(单
位:万人)的比值测量地区廉洁程度，该值越大，表
明该地区廉洁程度越低;β0 为截距项;β1 为董事会国
际化的回归系数;β2为地区廉洁程度的回归系数;β3
为董事会国际化与地区廉洁程度的交互项的回归系
数，是本研究关注的重点，本研究预期 β3 显著为正，
即地区廉洁程度越低，越会凸显董事会国际化的作
用，公司的研发投资越多;β4 ～ β13为控制变量的回归
系数;i，t为随机扰动项。
为避免异常值对实证结果的影响，本研究对所
有连续变量在1%和99%的水平上进行winsorize处理。
参考PETEＲSEN［49］和赵静等［50］的研究，本研究进行公
司层面的聚类处理。
表 1 变量定义
Table 1 Definition of Variables
变量类别 变量名称 变量符号 变量定义
因变量
研发投资 01 YF01
研发费用
总资产
研发投资 02 YF02
研发费用
营业总收入
自变量
董事会国际化 01 GW01 存在外籍董事取值为 1，不存在外籍董事取值为 0
董事会国际化 02 GW02
外籍董事人数
董事会总人数
调节变量 地区廉洁程度 Ljd
因腐败而被查办的厅局级及以上人员数
公职人员总数
控制变量
公司
特征
变量
公司规模 Siz 公司总资产的自然对数
公司业绩 Ｒoa
净利润
总资产平均余额
公司现金流 Cas
经营活动产生的现金流量净额
总资产
公司成长性 Gro 营业总收入增长率
资本结构 Lev 资产负债率
公司地区特征 Sit 西部地区取值为 0，中部地区取值为 1，东部地区取值为 2
所有权性质 GY 国有公司取值为 1，非国有公司取值为 0
公司
治理
变量
第一大股东 Dyd 第一大股东持股比例
独立董事占比 Ddz
独立董事人数
董事会总人数
两职合一 Duv 总经理和董事长为同一个人取值为 1，否则取值为 0
年度 Yea 观测值年度
行业 Ind 公司所属行业
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4 实证结果和分析
4． 1 描述性统计和相关系数矩阵
表 2给出主要变量的描述性统计结果。由表 2可
知，研发投资01和研发投资02的均值分别为0． 019和
0． 036，中位数分别为0． 015和0． 030，表明样本公司的
研发投资还有较大的提升空间。董事会国际化01和
董事会国际化02的均值分别为0． 049和0． 007，中位数
都为0，表明样本公司的董事会国际化程度还比较
低。地区廉洁程度的均值为 0． 160，中位数为 0． 117，
标准差为0． 167，说明各地的廉洁程度差异较大，反
腐形势还比较严峻。在控制变量的描述性统计方
面，公 司 规 模 的 均 值 和 中 位 数 分 别 为 21． 900 和
21. 700，表明样本公司的规模比较大，并且样本不存
在严重的偏态。Ｒoa的均值和中位数分别为0． 047和
0． 041，说明样本公司的盈利能力还不太强。Cas的均
值和中位数分别为0． 044和0． 042，说明样本公司现金
流的提升空间较大。Gro的均值和中位数分别为0. 169
和0． 120，说明样本公司发展较快，有较高的成长性。
Lev的均值和中位数分别为0． 413和0． 407，表明样本公
司的资产负债率较高。Sit的均值和中位数分别为
1. 540和2，表明样本公司主要分布在中东部，尤其是
东部地区。GY的均值和中位数分别为0． 364和0，表明
样本公司中非国有企业占比较高。Dyd的均值和中位
数分别为0． 359和0． 343，说明样本公司中第一大股东
持股比例较高。Ddz的均值和中位数分别为 0. 371和
0. 333，说明样本公司的董事会中独立董事占三分之
一左右。Duv的均值和中位数分别为0． 260和0，表明
大部分样本公司中董事长和总经理是由不同的人担
任，这与中国职业经理市场的发展壮大有密切关系。
表 3给出主要变量的Pearson相关系数。由表 3可
知，研发投资01和研发投资02与董事会国际化01和
董事会国际化02均在1%的水平上显著正相关，说明
董事会国际化有助于提高公司的研发投资，并且董
事会国际化程度越高，公司的研发投资越多。H1 得
到初步验证。Ｒoa、Sit、Ddz、Duv与研发投资01和研发
投资02均在1% 的水平上显著正相关，表明公司业绩
越好，独立董事占比越大，公司的研发投资越多，东
部地区的公司和两职合一的公司研发投资也较多。
Cas和Gro与研发投资 01在1% 的水平上显著正相关，
表明现金流越大，成长性越好，研发投资越多，但二
者与研发投资02的关系不显著。Siz、Lev、GY、Dyd与研
发投资01和研发投资02在1%的水平上显著负相关，
这与刘鑫等［40］的相关系数分析结果一致。Siz与 Lev
的相关系数为0． 533，且在1%的水平下显著正相关，
其他控制变量的相关系数都在0． 500以下，说明多重
共线性问题不严重。
表 2 描述性统计结果
Table 2 Ｒesults for Descriptive Statistics
变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
YF01 10 435 0． 019 0． 015 0． 017 0 0． 088
YF02 10 435 0． 036 0． 030 0． 040 0 0． 242
GW01 10 435 0． 049 0 0． 216 0 1
GW02 10 435 0． 007 0 0． 033 0 0． 222
Ljd 8 482 0． 160 0． 117 0． 167 0 0． 779
Siz 10 435 21． 900 21． 700 1． 200 19． 800 25． 800
Ｒoa 10 435 0． 047 0． 041 0． 055 － 0． 129 0． 221
Cas 10 435 0． 044 0． 042 0． 067 － 0． 140 0． 235
Gro 10 435 0． 169 0． 120 0． 339 － 0． 437 1． 920
Lev 10 435 0． 413 0． 407 0． 205 0． 045 0． 861
Sit 10 435 1． 540 2 0． 721 0 2
GY 10 435 0． 364 0 0． 481 0 1
Dyd 10 435 0． 359 0． 343 0． 148 0． 091 0． 741
Ddz 10 435 0． 371 0． 333 0． 053 0． 308 0． 571
Duv 10 435 0． 260 0 0． 439 0 1
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表 3 相关系数分析结果
Table 3 Ｒesults for Correlation Coefficients Analysis
YF01 YF02 GW01 GW02 Siz Ｒoa Cas Gro Lev Sit GY Dyd Ddz Duv
YF01 1
YF02 0． 768＊＊＊ 1
GW01 0． 080＊＊＊ 0． 077＊＊＊ 1
GW02 0． 070＊＊＊ 0． 068＊＊＊ 0． 947＊＊＊ 1
Siz － 0． 224＊＊＊－ 0． 271＊＊＊ － 0． 023＊＊ － 0． 027＊＊＊ 1
Ｒoa 0． 213＊＊＊ 0． 100＊＊＊ 0． 057＊＊＊ 0． 063＊＊＊－ 0． 055＊＊＊ 1
Cas 0． 093＊＊＊－ 0． 015 0． 040＊＊＊ 0． 046＊＊＊ 0． 049＊＊＊ 0． 396＊＊＊ 1
Gro 0． 050＊＊＊－ 0． 002 0． 020＊＊ 0． 016* 0． 018* 0． 296＊＊＊ 0． 021＊＊ 1
Lev － 0． 278＊＊＊－ 0． 396＊＊＊ － 0． 056＊＊＊－ 0． 059＊＊＊ 0． 533＊＊＊－ 0． 402＊＊＊－ 0． 130＊＊＊ 0． 016 1
Sit 0． 186＊＊＊ 0． 141＊＊＊ 0． 061＊＊＊ 0． 054＊＊＊－ 0． 068＊＊＊ 0． 102＊＊＊ 0． 026＊＊＊ 0． 027＊＊＊－ 0． 124＊＊＊ 1
GY － 0． 204＊＊＊－ 0． 255＊＊＊ － 0． 093＊＊＊－ 0． 096＊＊＊ 0． 390＊＊＊－ 0． 148＊＊＊ 0． 015 － 0． 062＊＊＊ 0． 363＊＊＊－ 0． 221＊＊＊ 1
Dyd － 0． 104＊＊＊－ 0． 157＊＊＊ 0． 004 0． 012 0． 253＊＊＊ 0． 056＊＊＊ 0． 069＊＊＊ 0． 008 0． 095＊＊＊－ 0． 006 0． 243＊＊＊ 1
Ddz 0． 025＊＊＊ 0． 054＊＊＊ － 0． 033＊＊＊－ 0． 024＊＊ 0． 029＊＊＊－ 0． 018* － 0． 031＊＊＊－ 0． 019* － 0． 025＊＊ 0． 019* － 0． 051＊＊＊ 0． 051＊＊＊ 1
Duv 0． 129＊＊＊ 0． 163＊＊＊ 0． 053＊＊＊ 0． 045＊＊＊－ 0． 183＊＊＊ 0． 071＊＊＊－ 0． 030＊＊＊ 0． 031＊＊＊ － 0． 174＊＊＊ 0． 117＊＊＊－ 0． 277＊＊＊ － 0． 052＊＊＊ 0． 108＊＊＊ 1
注:因Ljd的观测值为8 482个，其他变量的观测值为10 435个，所以表中不包含Ljd的分析结果;＊＊＊为在1%水平上显著，＊＊
为在5%水平上显著，* 为在10%水平上显著，下同。
表 4 董事会国际化与研发投资的回归结果
Table 4 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization and Ｒ＆D Investment
YF01
GW01
0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
GW02
0． 026＊＊＊
(0． 008)
0． 015*
(0． 008)
0． 015*
(0． 008)
截距项
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435
Ｒ2 0． 251 0． 322 0． 322 0． 251 0． 321 0． 322
调整 Ｒ2 0． 249 0． 319 0． 320 0． 248 0． 319 0． 319
注:括号内数据为聚类稳健标准误，由于版面限制，略去控制变量的分析结果，但作者留存备取，下同。
4． 2 多元回归分析
(1)董事会国际化对研发投资的影响
表 4给出董事会国际化对研发投资影响的分析
结果，第 2列和第 5列仅控制年度和行业特征变量，
第 3列和第 6列控制了公司特征变量、年度和行业特
征变量，第 4列和第 7列控制了全部变量。从Ｒ2 和调
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整Ｒ2的变化趋势看，随着控制变量的增多，模型的解
释力度不断增强。
由表 4的回归结果可知，第 2列 ～第 4列中，董事
会国际化01的系数分别为0． 004、0． 003和0． 003，在5%
及以上的水平上显著，说明外籍董事的加盟有助于
推动公司的研发投资。第 5列 ～第 7列中，董事会国
际化02的系数分别为0． 026、0． 015和0． 015，在10%及
以上的水平上显著，表明外籍董事占比越大，公司的
研发投资越多。H1得到验证。
模型中其他控制变量的分析结果也基本符合预
期。Ｒoa、Cas、Sit与研发投资显著正相关，表明公司
的盈利能力越好，现金流量越多，研发投资会越大。
与西部地区相比，东部地区的公司研发投资较多。
公司规模与研发投资显著负相关，这与刘鑫等［40］的
研究结论一致。表明小公司更希望通过技术创新来
抢占市场份额，而大公司因具有资源优势而在技术
创新方面动力不足。
(2)地区廉洁程度对董事会国际化与研发投资关
系的影响
表 5给出地区廉洁程度对董事会国际化与研发
投资关系影响的回归结果，第 2列和第 5列仅控制年
度和行业特征变量，第 3列和第 6列控制了公司特征
变量、年度和行业特征变量，第 4列和第 7列控制了
全部变量。
第 2列 ～第 7列的回归结果表明，董事会国际化
与研发投资在10%及以上的水平上显著正相关。再
次说明，外籍董事的加盟有助于推动公司的研发投
资，且外籍董事占比越大，公司的研发投资越多。进
一步验证了H1。
在第 2列 ～第 7列中，董事会国际化与地区廉洁
程度的交互项与研发投资显著正相关。由于本研究
使用“因腐败而被查办的厅局级及以上人员数与公
职人员总数的比值”测量地区廉洁程度，该值越大，
表明地区廉洁程度越低。所以，由GW01·Ljd的回归系
数可知，地区廉洁程度越低，雇佣外籍董事的公司研
发投资越多，外籍董事对公司研发投资的推动作用
越明显;由GW02·Ljd的回归系数可知，地区廉洁程度
越低，外籍董事占比越大，公司的研发投资越多。因
此，H2得到验证。
4． 3 进一步分析:独立董事与普通董事
在与公司文化的融合程度方面，独立董事与普
通董事有区别［17］，并且两者与公司的利益捆绑关系
也有所不同。所以，本研究设置模型(3)式和模型
(4)式进一步考察不同类别的外籍董事对公司研发
表 5 董事会国际化、地区廉洁程度与研发投资的回归结果
Table 5 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization，Ｒegional Integrity and Ｒ＆D Investment
YF01
GW01
0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
GW02
0． 026＊＊＊
(0． 008)
0． 015*
(0． 008)
0． 015*
(0． 008)
Ljd
0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
GW01·Ljd
0． 0005＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0003)
0． 001＊＊
(0． 0003)
GW02·Ljd
0． 0005＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0002)
截距项
－ 0． 005＊＊
(0． 002)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
－ 0． 005＊＊
(0． 002)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 008)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482
Ｒ2 0． 247 0． 321 0． 322 0． 246 0． 320 0． 321
调整 Ｒ2 0． 244 0． 318 0． 318 0． 243 0． 317 0． 318
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投资的影响。
YFi，t = γ0 + γ1Ddgi，t + γ2Pdgi，t + γ3Sizi，t + γ4Ｒoai，t +
γ5Casi，t + γ6Groi，t + γ7Levi，t + γ8Siti，t +
γ9GYi，t + γ10Dydi，t + γ11Ddzi，t + γ12Duvi，t +
∑Yea +∑Ind + i，t (3)
YFi，t = δ0 + δ1Ddgi，t + δ2Pdgi，t + δ3Ljdi，t + δ4Ddgi，t·Ljdi，t +
δ5Pdgi，t·Ljdi，t + δ6Sizi，t + δ7Ｒoai，t + δ8Casi，t +
δ9Groi，t + δ10Levi，t + δ11Siti，t + δ12GYi，t + δ13Dydi，t +
δ14Ddzi，t + δ15Duvi，t +∑Yea +∑Ind + τi，t (4)
其中，Ddgi，t为独立董事国际化，采用两种方法测量，
独立董事国际化01为是否存在外籍独立董事，存在
取值为1，不存在取值为0;独立董事国际化02为外籍
独立董事在董事会中的占比。Pdgi，t 为普通董事国际
化，采用两种方法测量，普通董事国际化01为是否存
在外籍普通董事，存在取值为1，不存在取值为0;普
通董事国际化 02 为外籍普通董事在董事会中的占
比。γ0和 δ0为截距项;γ1 和 δ1 为独立董事国际化与研
发投资的回归系数，γ2 和 δ2 为普通董事国际化与研
发投资的回归系数，γ3 ～ γ12为控制变量的回归系数，
δ3为地区廉洁程度对研发投资的回归系数，δ4为独立
董事国际化与地区廉洁程度的交互项的回归系数，
δ5为普通董事国际化与地区廉洁程度的交互项的回
归系数，δ6 ～ γ15为控制变量的回归系数，i，t和τi，t为随
机扰动项。
(1)独立董事和普通董事国际化对研发投资的影
响
表 6给出独立董事国际化 01、普通董事国际化
01、独立董事国际化02和普通董事国际化02对研发
投资影响的回归结果，第 2列和第 5列仅控制年度和
行业特征变量，第 3 列和第 6 列控制了公司特征变
量、年度和行业特征变量，第 4列和第 7列控制了全
部变量。
第 2列 ～第 4列的回归结果表明，独立董事国际
化01和普通董事国际化01与公司研发投资都显著正
相关。并且，独立董事国际化的影响程度要强于普
通董事。第 5列 ～第 7列给出独立董事国际化占比和
普通董事国际化占比的回归结果，与第 2列 ～第 4列
的结果类似，外籍独立董事对研发投资的正向影响
大于外籍普通董事对研发投资的正向影响。另外，
使用研发投资的替代变量进行稳健性分析时，显著
性水平和回归系数都清晰地表明，外籍独立董事对
研发投资的影响强于外籍普通董事对研发投资的影
响。
综上所述，一般情况下，普通董事国际化和独立
董事国际化都有助于推动公司的研发投资，并且独
立董事国际化对公司研发投资的影响优于普通董事
国际化所带来的影响。
表 6 董事会国际化与研发投资的回归结果:外籍独立董事vs．外籍普通董事
Table 6 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization and Ｒ＆D Investment:
Foreign Independent Directors vs ． Foreign Executive Directors
YF01
Ddg01
0． 006＊＊＊
(0． 002)
0． 004＊＊
(0． 002)
0． 004＊＊
(0． 002)
Pdg01
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊
(0． 001)
Ddg02
0． 078＊＊＊
(0． 026)
0． 057＊＊
(0． 028)
0． 057＊＊
(0． 028)
Pdg02
0． 021＊＊＊
(0． 006)
0． 011*
(0． 006)
0． 011*
(0． 006)
截距项
－ 0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 033＊＊＊
(0． 003)
0． 031＊＊＊
(0． 003)
－ 0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 033＊＊＊
(0． 003)
0． 031＊＊＊
(0． 003)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435
Ｒ2 0． 251 0． 322 0． 322 0． 251 0． 321 0． 322
调整 Ｒ2 0． 249 0． 319 0． 320 0． 249 0． 319 0． 319
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(2)地区廉洁程度对独立董事和普通董事国际化
与研发投资关系的调节作用
表 7给出地区廉洁程度对独立董事和普通董事
国际化与公司研发投资关系的调节作用，第 2列和第
5列仅控制年度和行业特征变量，第 3列和第 6列控
制了公司特征变量、年度和行业特征变量，第 4列和
第 7列控制了全部变量。
第 2列 ～第 4列中交互项的回归结果表明，地区
廉洁程度越低，普通董事国际化01对研发投资的影
响强度优于独立董事国际化01的影响强度。第 5列
～第 7列中交互项的回归结果也表明，地区廉洁程度
越低，普通董事国际化02对研发投资的影响强度优
于独立董事国际化02的影响强度。
综上所述，虽然普通董事国际化和独立董事国
际化都有助于推动公司的研发投资，但当地区廉洁
程度较低时，普通董事国际化对公司研发投资的影
响优于独立董事国际化所带来的影响。
4． 4 稳健性检验
(1)替换研发投资的测量指标
本研究使用研发投资02替换研发投资01进行稳
健性分析，结果表明，董事会国际化有助于提高公司
的研发投资，并且董事会中外籍董事占比越高，公司
的研发投资额度越大。H1得到进一步验证。在考虑
地区廉洁程度后，分析结果依然表明，地区廉洁程度
越低，董事会国际化对公司研发投资的促进作用越
强。H2得到进一步验证。限于篇幅，稳健性分析结果
表 7 董事会国际化、地区廉洁程度与研发投资的回归结果:外籍独立董事vs．外籍普通董事
Table 7 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization，
Ｒegional Integrity and Ｒ＆D Investment:
Foreign Independent Directors vs ． Foreign Executive Directors
YF01
Ddg01
0． 006＊＊＊
(0． 002)
0． 004＊＊
(0． 002)
0． 004＊＊
(0． 002)
Pdg01
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊
(0． 001)
Ddg02
0． 077＊＊＊
(0． 027)
0． 058＊＊
(0． 028)
0． 057＊＊
(0． 028)
Pdg02
0． 021＊＊＊
(0． 006)
0． 011*
(0． 006)
0． 011*
(0． 006)
Ljd
0． 002＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
Ddg01·Ljd
0． 00003
(0． 0003)
0． 00007
(0． 0003)
0． 00007
(0． 0003)
Pdg01·Ljd
0． 001＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0002)
Ddg02·Ljd
0． 00006
(0． 0003)
0． 00009
(0． 0003)
0． 00009
(0． 0003)
Pdg02·Ljd
0． 001＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0002)
截距项
－ 0． 005＊＊＊
(0． 001)
0． 032＊＊＊
(0． 003)
0． 031＊＊＊
(0． 003)
－ 0． 005＊＊＊
(0． 001)
0． 032＊＊＊
(0． 003)
0． 031＊＊＊
(0． 003)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482
Ｒ2 0． 253 0． 323 0． 324 0． 252 0． 323 0． 323
调整 Ｒ2 0． 250 0． 321 0． 321 0． 250 0． 320 0． 321
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没有列示。
(2)扩大国际化董事涵盖范围:增加港澳台地区
董事
在主分析中，本研究仅将外国董事界定为外籍
董事。但基于中国的国情，港澳台地区的董事与中
国大陆地区的董事相比，的确存在一些客观区别。
所以，本研究降低外籍董事的界定标准，增加港澳台
地区董事，检验其对公司研发投资的综合影响。回
归结果见表 8和表9，两个表中，第 2列和第 5列仅控
制年度和行业特征变量，第 3列和第 6列控制了公司
表 8 董事会国际化对研发投资的影响:增加港澳台地区董事
Table 8 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization and Ｒ＆D Investment:
Including the Directors from Hong Kong，Macao and Taiwan Ｒegions of China
YF01
GW01
0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
GW02
0． 021＊＊＊
(0． 005)
0． 014＊＊＊
(0． 005)
0． 014＊＊＊
(0． 005)
截距项
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435
Ｒ2 0． 253 0． 323 0． 324 0． 252 0． 322 0． 323
调整 Ｒ2 0． 251 0． 321 0． 321 0． 250 0． 320 0． 320
表 9 董事会国际化、地区廉洁程度对研发投资的影响:增加港澳台地区董事
Table 9 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization，Ｒegional Integrity and Ｒ＆D Investment:
Including the Directors from Hong Kong，Macao and Taiwan Ｒegions of China
YF01
GW01
0． 004＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊＊
(0． 001)
GW02
0． 022＊＊＊
(0． 005)
0． 014＊＊＊
(0． 005)
0． 015＊＊＊
(0． 005)
Ljd
0． 005＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 005＊＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
GW01·Ljd
0． 001＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0003)
0． 001＊＊
(0． 0003)
GW02·Ljd
0． 001*
(0． 0002)
0． 001＊＊
(0． 0003)
0． 001＊＊
(0． 0003)
截距项
－ 0． 005＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
－ 0． 005＊＊
(0． 002)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 008)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482
Ｒ2 0． 249 0． 323 0． 323 0． 248 0． 321 0． 322
调整 Ｒ2 0． 247 0． 320 0． 320 0． 245 0． 318 0． 319
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特征变量、年度和行业特征变量，第 4列和第 7列控
制了全部变量。
由表 8回归结果可知，扩大外籍董事的界定范围
后，董事会国际化01与研发投资依然显著正相关，回
归系数分别为0． 004、0． 003和0． 003，均在1%的水平上
显著，表明聘用外籍董事和港澳台地区董事都能显
著提高公司的研发投资。董事会国际化02与公司研
发投资也显著正相关，回归系数分别为0． 021、0． 014
和0． 014，均在1%的水平上显著，表明董事会中外籍
董事和港澳台地区董事的占比越高，公司的研发投
资越多。综上所述，在增加港澳台地区董事后，依然
发现董事会国际化与公司研发投资显著正相关，并
且董事会中外籍董事和港澳台地区董事的占比越
高，公司的研发投资额度越大。H1得到进一步验证。
由表 9给出的董事会国际化指标与地区廉洁程
度交互项的回归结果可知，扩大外籍董事的界定范
围后，董事会国际化与地区廉洁程度交互项的系数
都为0． 001，并且均在10%及以上的水平上显著，表明
在增加港澳台地区董事后，依然发现地区廉洁程度
越低，董事会国际化对公司研发投资的促进作用越
强。H2得到进一步验证。
(3)继续扩大国际化董事涵盖范围———增加港澳
台地区董事和具有国外经历的国内董事
中国经济实力越来越强，大量在国外高校、科研
院所和企业受过培训的人才回国贡献自己的才智。
与外籍董事和港澳台地区董事相比，这些人对国内
文化非常熟悉，与那些完全没有国外经历的国内董
事沟通时障碍更少，但他们又与外籍董事一样对国
外的情况非常了解(如行业前沿知识、先进管理经验
或国外市场动态等)。GIANNETTI et al．［51］研究发现，
这些有国外经历的国内董事在传播先进知识方面发
挥着重要的作用。所以，聘用曾在国外留学或工作
的人担任董事，也可视为董事会国际化。
本研究对增加具有国外经历的国内董事后的数
据重新进行回归，结果见表10和表11，两个表中，第 2
列和第 5列仅控制年度和行业特征变量，第 3列和第
6列控制了公司特征变量、年度和行业特征变量，第
4列和第 7列控制了全部变量。
表10的回归结果表明，将曾在国外留学或工作
过的国内董事也认定为国际化董事后，董事会国际
化01与研发投资依然显著正相关，回归系数分别为
0． 003、0． 001 和 0． 001，显著性水平分别为 1%、5%和
5%，表明国际化董事的加盟的确能显著提高公司的
研发投资。董事会国际化02与公司研发投资也显著
正相关，回归系数分别为0． 014、0． 007和 0． 008，显著
性水平分别为1%、5%和5%，表明董事会中国际化董
事的占比越高，公司的研发投资越多。综上所述，在
考虑董事的经历，进一步将曾在国外留学或工作过
的董事也认定为国际化董事后，国际化董事的加盟
的确有助于提高公司的研发投资，并且董事会中国
际化董事的占比越高，公司的研发投资越多。H1 得
到进一步验证。
由表11董事会国际化指标与地区廉洁程度交互
项的回归结果可知，将曾在国外留学或工作过的国
内董事也认定为国际化董事后，董事会国际化与地
区廉洁程度交互项的系数依然全部显著为正，系数
表 10 董事会国际化与研发投资的回归结果:增加港澳台地区董事和具有国外经历的国内董事
Table 10 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization and Ｒ＆D Investment:
Including the Directors from Hong Kong，Macao and Taiwan Ｒgions of China
and the Domestic Directors Who Have Studied or Worked Abroad
YF01
GW01
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 001＊＊
(0． 001)
0． 001＊＊
(0． 001)
GW02
0． 014＊＊＊
(0． 003)
0． 007＊＊
(0． 003)
0． 008＊＊
(0． 003)
截距项
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435 10 435
Ｒ2 0． 252 0． 322 0． 322 0． 253 0． 322 0． 322
调整 Ｒ2 0． 250 0． 319 0． 320 0． 251 0． 319 0． 320
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表 11 董事会国际化、地区廉洁程度与研发投资的回归结果:
增加港澳台地区董事和具有国外经历的国内董事
Table 11 Ｒegression Ｒesults for Boardroom Globalization，Ｒegional Integrity and Ｒ＆D Investment:
Including the Directors from Hong Kong，Macao and Taiwan Ｒegions of China and
the Domestic Directors Who Have Studied or Worked Abroad
YF01
GW01
0． 003＊＊＊
(0． 001)
0． 001＊＊
(0． 001)
0． 002＊＊
(0． 001)
GW02
0． 015＊＊＊
(0． 003)
0． 007＊＊
(0． 003)
0． 008＊＊
(0． 003)
Ljd
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
0． 003＊＊
(0． 001)
GW01·Ljd
0． 001＊＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊＊
(0． 0002)
GW02·Ljd
0． 001＊＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊＊
(0． 0002)
0． 001＊＊＊
(0． 0002)
截距项
－ 0． 005＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
－ 0． 005＊＊
(0． 002)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
0． 031＊＊＊
(0． 007)
公司治理变量 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本数 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482 8 482
Ｒ2 0． 254 0． 323 0． 324 0． 255 0． 324 0． 324
调整 Ｒ2 0． 252 0． 321 0． 321 0． 252 0． 321 0． 321
都为0． 001，并且都在1%的水平上显著。表明在进一
步考虑董事的国外经历后，依然发现地区廉洁程度
越低，董事会国际化对公司研发投资的促进作用越
强。H2得到进一步验证。
(4)国际化董事的增量效应
前文的分析表明，聘用外籍董事有助于促进公
司的研发投资，外籍董事的占比越高，对公司研发投
资的正向影响越大。但这一结论没考虑董事会中外
籍董事的数量变化对公司的研发投资造成的影响。
所以，为了保证研究结论的可靠性，也为了探讨国际
化董事的增量效应，本研究构建下述模型进行更深
入的分析。
YFi，t = φ0 + φ1ZDi，t + φ2WDi，t + φ3Sizi，t + φ4Ｒoai，t +
φ5Casi，t + φ6Groi，t + φ7Levi，t + φ8Siti，t +
φ9GYi，t + φ10Dydi，t + φ11Ddzi，t + φ12Duvi，t +
∑Yea +∑Ind + ωi，t (5)
其中，ZDi，t 和WDi，t 为两个哑变量。与上年度相比，本
年度公司外籍董事的占比提高时，ZDi，t 取值为 1，否
则取值为 0;与上年度相比，本年度公司外籍董事的
占比保持稳定时，WDi，t 取值为 1，否则取值为 0。当
ZDi，t和WDi，t同时取值为 0 时，意味着外籍董事的占比
下降。φ0为截距项，φ1为公司外籍董事占比提高对研
发投资的影响程度，φ2 为公司外籍董事占比保持稳
定对研发投资的影响程度，φ3 ～ φ12 分别为控制变量
的回归系数，ωi，t为随机扰动项。
用(5)式进行的回归结果见表 12，第 2列仅控制
年度和行业特征变量，第 3列控制了公司特征变量、
年度和行业特征变量，第 4列控制了全部变量。
由表12的分析结果可知，提高董事会国际化程
度与研发投资显著正相关，回归系数分别为 0． 005、
0. 006和0． 005，均在5%的水平上显著，说明与外籍董
事占比下降相比，提高外籍董事占比能显著提高公
司的研发投资，表明国际化董事存在明显的增量效
应。
5 结论
本研究以高层梯队理论为框架，基于公司董事
的国籍差异特征，利用2006年至2015年中国A股上市
公司数据，实证研究董事会国际化对研发投资的影
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表 12 国际化董事的增量效应
Table 12 Incremental Effect
of Boardroom Globalization
YF01
ZD
0． 005＊＊
(0． 002)
0． 006＊＊
(0． 002)
0． 005＊＊
(0． 002)
WD
0． 001
(0． 0004)
0． 002＊＊＊
(0． 0003)
0． 002＊＊＊
(0． 0004)
截距项
－ 0． 004＊＊
(0． 002)
0． 033＊＊＊
(0． 007)
0． 032＊＊＊
(0． 007)
公司治理变量 未控制 未控制 控制
公司特征变量 未控制 控制 控制
Yea / Ind 控制 控制 控制
样本数 10 435 10 435 10 435
Ｒ2 0． 249 0． 323 0． 323
调整 Ｒ2 0． 247 0． 320 0． 321
响以及地区廉洁程度对上述关系的调节作用。研究
结果表明，外籍董事的加盟有助于提升公司的研发
投资，并且外籍董事占比越大，公司的研发投资越
多。公司所在地的廉洁程度越低，董事会国际化对
研发投资的正向影响越大。进一步研究发现，聘用
外籍独立董事和外籍普通董事都有助于提升公司的
研发投资，但外籍独立董事对研发投资的影响大于
外籍普通董事。然而，在廉洁程度低的地区，外籍普
通董事对研发投资的影响大于外籍独立董事。在稳
健性检验中，替换研发投资的测量指标，扩大国际化
董事的界定范围，将港澳台地区董事和曾在国外留
学或工作的国内董事也都视为国际化董事，研究发
现董事会国际化与研发投资依然显著正相关。另
外，与降低董事会国际化程度相比，提高董事会国际
化程度能显著提高公司的研发投资，表明国际化董
事存在增量效应。
本研究的理论贡献在于:①拓展了董事会国际
化的研究。目前中国学术界对董事会国际化的研究
刚起步，主要关注董事会国际化对公司审计师选择
和公司避税等的影响［45，52］，本研究从董事会国际化
与研发投资关系的视角，补充了董事会国际化的研
究。②拓展了制度环境的研究。目前学者主要使用
政府补贴［29］、政府干预水平、产权保护力度和金融
发展水平［35］测量制度环境，本研究创新性地使用地
区廉洁程度测量制度环境。③拓展了地区廉洁的研
究。已有研究主要聚焦于宏观经济领域，分析地区
廉洁对经济增长［53 － 54］、公共设施质量［48］的影响，本
研究关注地区廉洁程度对企业微观决策的影响，补
充了廉洁领域的研究。
本研究存在下述实践意义。①引进国际人才对
提升公司的研发投资有利。虽然外籍独立董事和外
籍普通董事都有利于提高公司的研发投资，但在选
择引进哪一类型外籍董事时需要考虑公司所在地的
廉洁程度。②本研究结论对政府和企业制定人才引
进政策也有一定的指导意义。另外，本研究还为中
国政府优化服务质量、扮演好“扶持之手”提供了理
论支撑。
本研究也存在一定局限。①没考虑外籍董事在
中国企业间的流动对企业创新和投资造成的影响。
②没有考虑董事会中董事国籍的离散程度以及这些
国家或地区与中国在经济实力、公司治理水平和语
言文化等方面的差异对公司创新和投资决策的影
响。③没有考虑外籍董事在中国已经生活或工作年
限带来的影响。后续研究可以从这些方面入手，对
该领域研究做进一步的补充和丰富。
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Boardroom Globalization，Ｒegional Integrity and Ｒ＆D Investment
LI Qingyun，WANG Xing，WU Xiaohui
School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China
Abstract:In the economic globalization era，to attract more foreign talents to work in China，many preferential policies are
launched by the Central Government and some local governments in many provinces． The scholars also pay attention to the influx
of foreign intelligence，and have acquired many academic achievements． Meanwhile，some foreign former politicians，foreign
scholars or senior managers of foreign enterprises are hired as directors by some Chinese companies，and the boardroom globaliza-
tion has existed in some local Chinese enterprises． Although hiring foreign intelligence can enhance firms' competitiveness quick-
ly，few scholars have empirically studied the relationship between boardroom globalization and firm's Ｒ＆D investments．
Under the framework of upper echelon theory，using the 10435 firm-year observations of China's A-share listed non-financial
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companies from 2006 to 2015，this paper empirically tests the relationship between boardroom globalization and firm's Ｒ＆D in-
vestment，and the moderating effect of regional integrity by Stata 14． 0 from the perspective of directors' nationalities，and through
the OLS multiple regression method．
The results show that boardroom globalization is positively related to firm's Ｒ＆D investment，and the more foreign directors
are hired，the more Ｒ＆D investment will be． But the lower the regional integrity is，the stronger the above positive relation will
be． Although the foreign dependent directors(FDDs)and the foreign independent directors(FIDs)can both enhance firm's Ｒ＆D
investment，the FIDs can do better． However，the FDDs can do better in the lower integrity region． In the robust tests，using the
alternative measure of Ｒ＆D investment，regarding the directors from Hong Kong，Macao and Taiwan Ｒegions of China，and the
domestic directors who have studied or worked abroad as the foreign directors，the boardroom globalization still influences firm's
Ｒ＆D investment positively． In addition，comparing to the dismissal of foreign directors，hiring foreign directors can increase
firm's Ｒ＆D investment． Thus，there is an incremental effect．
Overall，the firm's Ｒ＆D investment can benefit from the influx of foreign intelligence，and the upper echelon theory can
support this positive association perfectly． These results enrich the corporate governance theory in emerging markets． Although
the foreign independent directors and the foreign dependent directors can both enhance firm's Ｒ＆D investment，the companies
should consider the local political integrity firstly before deciding which directors are hired． And in the process of formulating for-
eign experts' welfare policies，the local governments should give enough favor to the enterprises under their respective jurisdic-
tion． Thus these companies can hire the right people to do the right things at the right price．
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